










Design/methodology/approach  –  Three  regression models  are  tested with  panel  data 
collected for a sample of the 35 most liquid companies operating in the Spanish Stock Market 
between 2004 and 2014.  
Findings  –  The  findings  show  that  two  axes  of  information  quality  (i.e.,  Content  and 
Management Systems) should be necessarily controlled by companies  in order to  improve 
their  corporate  reputation  through  their  CSR  reporting.  The  Content  axis  refers  to  the 
compliance  of  CSR  reports with  the  provision  of  qualitative,  quantitative  and  evaluative 

































scholars  have  recently  focused  their  attention  on  the  benefits  of  corporate  social 
responsibility (CSR) reporting. CSR reporting refers to the disclosure of the company activities 









Along  this  line,  both  information  quantity  and  quality  have  been  especially  useful  for 
scholars when determining the relevance of transparent CSR reporting to generate corporate 
reputation. For example, many scholars have discussed the positive effect of a large quantity 
of  CSR  reporting  in  corporate  reputation  (Unerman,  2008). Nonetheless,  it  follows  from 







depend on  the quantity of  information provided by companies. Rather  it  is  the relevance, 





paper  have  identified  some  gaps  in  previous  literature  that  justify  further  study  on  the 
relationship between the information quality of CSR reporting and corporate reputation. First, 
it seems clear that financial information is the most relevant for companies as it is the first to 
become  standardized  and mandatory  in many  countries  (Lightstone  and  Driscoll,  2008). 
However, research aiming to analyze the effect of the quality of the information related to 
non‐financial  and  non‐regulated  features,  grouped  in  voluntary  CSR  reporting,  is  less 
numerous, more heterogeneous and  less  conclusive  (Willis, 2003). Second,  this  stream of 
research  is mostly  theoretical  in  nature  (Bebbington  et  al.,  2008)  and  scholars  have  still 
developed  very  few  empirical  papers  to  discuss  the  validity  of  the  theoretical  reasoning 
described above (Toms, 2002; de los Ríos et al., 2012). Finally, it is also noticeable that the 
















transparency  (information  quantity  and  quality)  and  corporate  reputation  (Aguinis  and 
Glavas, 2012; Fernández‐Feijoo et al., 2014; Cormier and Magnan, 2015). Along this line, the 
paper  contributions  to  literature  are  twofold.  First,  the  authors provide  further empirical 
evidence on a line of research relevant for companies but scarcely developed so far. Secondly, 
the authors evaluate the information quality of CSR reporting that includes a wide range of 
















the  actions  of  a  company  are  desirable,  proper,  or  appropriate  within  some  socially 
constructed system of norms, values, beliefs, and definitions (Suchman, 1995). The legitimacy 
theory  defends  that  legitimacy  and  beneficial  stakeholder  relationships  are  built  through 
communication, which assists companies  in managing  favorable stakeholders’ perceptions 
















different  stakeholders  have  different  expectations  regarding  a  company’s  CSR.  These 

















et al., 2007). Along  this  line, King and Whetten  (2008) believe  that  the  link  that provides 
common ground for the treatment of legitimacy and reputation as complementary concepts 
is the notion of corporate  identity, which  is commonly reflected  in the CSR reports where 
companies express their own culture, values and personality (Nikolaeva and Bicho, 2011). As 
explained by Nikolaeva and Bicho (2011, p. 143), companies ‘have various ‘communicators of 




management  activities whose  goal  is  to  shape  a  company’s  reputation  in  the  eyes  of  its 
stakeholders.  Specifically,  a  company’s  CSR  reporting  influences  how  its  stakeholders 
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On  the  one  hand,  the  transparency  of  CSR  reporting  is  a  frequent  consequence  of  the 
institutional pressures exerted by several stakeholders of the company, such as customers, 
employees or the environment (Fernández‐Feijoo et al., 2014). Dubbink et al. (2008) believe 
that  some external pressure  certainly  can  stimulate  the  internalization of  virtues  such  as 
honesty, openness and integrity, which derive in companies willing to be more transparent in 












specific  reports  (Patten,  1992). Additionally,  some  scholars  are  also  ‘content  or meaning 








Nevertheless,  while  both  the  amount  (‘how  much’)  and  the  themes  (‘what’)  of  CSR 
reporting  are  potentially  important  for managers  and  report  users,  neither  is  a  perfect 
measure of the transparency of information that is being provided (Chauvey et al., 2014). A 
new  line  of  research  argues  that  higher  levels of  transparency  are  associated with more 
confidence of stakeholders on the company’s commitment to CSR (Fernández‐Feijoo et al., 
2014). This confidence is achieved through the improvement of the quality of the information 
included  in CSR  reporting  rather  than  increased  level of  reporting  (Chauvey et al., 2014). 
Quality  should  reside  in  the  manner  in  which  the  reported  information  transforms 
stakeholders’ knowledge of the company’s corporate strategy, and CSR impact in particular 
(Brammer  and  Pavelin,  2008).  Along  this  line  of  research,  scholars  have  defended  that 
information quality relates to whether the CSR reporting contains monetary, quantitative, or 
qualitative items or whether the CSR reporting is descriptive, vague or immaterial (Hughes et 
al.,  2001).  Overall,  scholars  frequently  defend  five major  quality  characteristics  for  CSR 
information:  relevance,  comparability,  verifiability,  clarity  and  neutrality  (Chauvey  et  al., 
2014). 
The  Figure 1  represents  the  conceptual  framework  for CSR  reporting proposed by  the 
legitimacy  theory.  It  also  summarizes  some  of  the  most  significant  papers  that  have 
empirically  corroborated  the  relationships  among  institutional  pressures,  information 
































its material economic, environmental or social  impacts  (aspects). The DMA  focus on three 
things: describing why an aspect is material, how its impacts are being managed, and how the 
approach to managing this aspect is being evaluated. 
This  structure  of  CSR  standards  provided  by  the  GRI  is  in  line  with  the  theoretical 
approaches developed in academic literature so far. Along this line, scholars have determined 
that companies that care about their legitimacy and reputation must also care about (1) how 











to  explain  the  diffusion  of  CSR  standards,  a  process  that  results  in  slowly  ratcheting 
expectations over time. More specifically, when companies adopt CSR standards in their CSR 
reporting, they increase their stakeholders’ expectations and, when they are able to satisfy 
these  expectations,  their  reputation  increases.  This  creates  a  cycle whereby  the  general 
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diffusion  of  these  standards  improves  the  quality  of  CSR  reporting  and  it  creates  a  new 
expectation gap  for most companies. Their subsequent response will  launch another cycle 
and,  over  time,  raise  expectations  for  CSR  for  all  companies  improve  the  quality  of  CSR 
reporting  and  their  reputation  significantly.  In  contrast,  failures  to  adhere  to  the  CSR 
guidelines  of  performance  and  behavior  recommended  by  these  standards  are  likely 
(especially  if  uncovered)  to  give  rise  to  serious  legitimacy  threats  that  strongly  penalize 
reputation (Bebbington et al., 2008). Bebbington et al. (2008) highlight Enron’s demise as one 




























included  (between 2004 and 2014)  in  the report “CSR  in  the annual reports of  the  Ibex35 
companies”  that  the  Spanish  Observatory  for  Corporate  Social  Responsibility  (CSR 
Observatory)  provides  annually  to  assess  the  information  quality  of  the CSR  reporting  of 
Spanish  listed companies. The CSR Observatory (http://observatoriorse.org/)  is a nonprofit 
organization founded in 2004 with the aim of working in promoting the correct application of 







1) First,  the  Ibex35  index  composition  is  revised every  year, with  companies entering 




































specifications  the  authors  include  the  assessment of  the  two  axes of  information quality 
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The  MercoEmpresas  index  is  a  ranking  of  the  top  100  companies  with  the  highest 
reputation  in  Spain,  which  is  elaborated  annually  by  the  Spanish  Corporate  Reputation 
Monitor (Merco). This indicator evaluates the opinions of different stakeholders, who select 
and evaluate companies through a postal survey. The survey evaluates companies on 17 items 
related to  (1)  financial results;  (2) product/service quality;  (3) management;  (4) ethics and 
corporate social responsibility; (5)  internal reputation and (6) digital communication (Table 
2). This tool is already a reference for large companies in the assessment and management of 












At  this  stage,  about  800  companies  are mentioned  and  the  score  of  each  company  is  a 
consequence  of  the  number  of mentions  it  receives  and  the  place  in which  it  has  been 
referenced  by  the managers.  This  stage  provisionally  proposes  the  100 most  reputable 
companies in Spain. 








Thirdly, Merco  integrates  the  score of each  company on  two additional monitors  (i.e., 























explains  the procedure  that  it  implements  to evaluate  the  information quality of  the CSR 
reporting.  Specifically,  each  year  the  CSR  Observatory  implements  a  qualitative  and 
quantitative analysis of the annual CSR and financial reports of the companies included in the 
Ibex35  index. The documents of each company are studied by several analysts of  the CSR 
Observatory, who evaluate  the  information  contained  therein  through 60  items  classified 
according to the CONT and MANASYS variables (Table 3).  
On  the one hand,  the variable CONT  reflects  the compliance of corporate  reports with 
providing high quality information on the economic, social and environmental impacts of the 
CSR  initiatives of companies according  to  the GRI Guidelines and  the United Nations  (UN) 
Human Rights Norms for Transnational Corporations (CSR Observatory, 2013). On the other 






mechanisms  that  the  company  implements  to  manage  its  CSR  responsibilities  (CSR 
Observatory, 2013).  
Insert Table 3 about here 










It  is also  important  to highlight  that  for  the purposes of  the present study  the  IQCSRR, 
CONT and MANASYS variables are lagged one period. In this regard, corporate reputation is 
expected to depend on previous evidence and corporate activities that are always included in 
the  CSR  reporting  of  the  last  financial  year.  For  example,  the  first  edition  of  the 
MercoEmpresas reputation index was published on March 2004. By that time, the CSR and 
financial reports that had been published by companies  in the  Ibex35 only referred to the 








performance, measured by  the  return on equity  (ROE)  (Fombrun and Shanley, 1990). The 
third  control  variable  is  company age  (AGE),  represented by  the natural  logarithm of  the 
number of years  since  the establishment of  the company. Three dummy variables  (“basic 













































show  low  correlations  among  most  of  the  variables,  which  give  no  reason  to  suspect 
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multicollinearity  in  the  analyses  (Fombrun  and  Shanley,  1990).  However,  there  are  high 
correlations  among  the  three  variables  that  assess  the  information  quality  of  the  CSR 













should  be  no  systematic  difference  between  the  fixed  and  random  effects  estimators. 
According to the results of this test, in the three models the hypothesis that a random‐effect 
model adequately models the individual‐level effects is rejected. Therefore, the three models 









According  to  the  hypothesis  H1,  the  coefficient  β1  should  be  positive  in  Model  (1), 






the  findings  are  also  consistent  with  the  hypotheses  H1a  and  H1b.  According  to  the 
hypothesis  H1a,  the  coefficient  β1  should  be  positive  in Model  (1a),  reflecting  that  the 
companies  that  show  a better quality  in  the  content of  their CSR  reporting have  greater 
corporate  reputation.  The  findings  show  a  statistically  significant  positive  relationship 
between the content of CSR reporting (CONT) and corporate reputation (REPUT) (i.e., β1  is 
positive  and  statistically  different  from  zero).  Thus,  the  hypothesis  H1a  is  supported. 
According to the hypothesis H1b, the coefficient β1 should be positive in Model (1b), reflecting 
that the companies showing better quality in the information they provide about their CSR 








This  finding  suggests  that  larger  companies  have  a  greater  corporate  reputation. On  the 
contrary,  the  age  (AGE)  of  the  company  has  a  statistically  negative  effect  on  corporate 
reputation (REPUT) in all the estimated models, meaning that older companies have poorer 
reputations than younger companies. Finally, financial performance (ROE) does not have any 






















quality of  the CSR  reporting of  the most  liquid  companies operating  in  the Spanish Stock 
Market  and  their  corporate  reputation.  Based  on  the  legitimacy  theory,  scholars  have 
traditionally defended the relevance of CSR reporting as a useful tool to generate and manage 
corporate reputation (de Quevedo et al., 2007; King and Whetten, 2008). In the present study, 
this  argument  is  explored  in  depth  to  defend  that  not  only  the  quantity  of  information 
provided in CSR reporting is useful to generate corporate reputation. In addition to quantity, 
the  authors  suggest  that  information  quality  is  an  essential  feature  of  transparency  that 




and disclose more  transparent  information  in  their annual  reports  (Brammer and Pavelin, 
2008;  Nikolaeva  and  Bicho,  2011;  Fernández‐Feijoo  et  al.,  2014).  In  this  context,  both 
information quantity and quality are important variables that contribute to the improvement 
of the transparency of CSR reporting (Chauvey et al., 2014) and they are direct consequences 












The  findings  of  the  paper  confirm  these  premises  and  suggest  that  companies  should 





the  recipients  of  information  have  access  to  qualitative,  quantitative  and  evaluative 
information that clearly reflects the activities  implemented by the company as well as the 




corporate  reputation.  This  second  axis  refers  to  the  compliance  of  CSR  reports  to  the 










score  low  in one axis also score  low  in the other axis. These  findings corroborate that the 




CSR  management  systems  implemented  by  the  company  are  equally  relevant  in  the 
development of transparent and high quality CSR reporting and they generate similar results 
in terms of corporate reputation.  
These  findings have  significant  implications  for  the management of CSR  reporting  and 
corporate  reputation  in  companies.  First,  it  is necessary  to  insist  that  companies bear an 
important responsibility for the impact of their operations in the society and the environment. 
In  this  sense,  it  is  considered  that  the  companies  that  do  not  even  communicate  the 
assumption of economic, social and environmental commitments, are in a very primary stage 
of evolution  in the management of their CSR and they are exposed to an  increased risk of 
rights  violations  and  irresponsible  practices  (CSR Observatory,  2013).  Thus,  an  important 
implication  of  this  paper  is  the  necessity  that  companies  report  on  their  CSR  initiatives, 














implementing  to comply with  their  responsibilities. Thus,  the  information provided  in CSR 
reporting should also be highly consistent and show the real policies and plans that companies 
implement  to  assure  high  quality  CSR  management  and  impacts  on  the  society  and 
environment.  
However, the evidence provided in this paper suggests that companies in the Ibex35 index 







the  information  quality  of  CSR  reporting  has  on  corporate  reputation.  This  finding  is  in 
accordance with the situation identified in other countries (e.g., France) where scholars have 











evaluating  CSR  reporting  that  also  include  online  information  or  any  other  documents 
regularly published by companies. Second, although the sample size in the study is similar to 





paper  are  also  representative  of  the  relationship  between  CSR  reporting  and  corporate 
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Companies  16 11 8  35 






























































































The company provides  information on  its compliance with  laws and regulations relating to the protection of 





























Variable  Companies  Observations Mean Std. Dev.  Min  Max
REPUT  35  274 8.49 0.44  7.10  9.21
IQCSRR  35  274 1.33 0.43  0.00  2.18
CONT   35  274 1.02 0.48  0.00  2.05
MANASYS  35  274 1.36 0.56  0.00  2.69
SIZE  35  274 17.11 1.57  12.46  20.96
ROE  35  274 0.14 0.24  ‐1.66  0.79
AGE  35  274 3.95 0.70  1.79  5.06
Table 4 presents the descriptive statistics for all the variables  in the study.  In this table, the mean, standard deviation, 
minimum and maximum values of each variable are presented. 






  IQCSRR  CONT MANASYS SIZE  ROE  AGE
IQCSRR  1     
CONT   0.91  1    
MANASYS  0.95  0.89 1    
SIZE  0.30  0.41 0.25 1   
ROE  0.13  0.04 0.09 0.00  1 


















  Model 1  Model 1a  Model 1b 
IQCSRR  0.256  
  (3.00) ***   
CONT     0.246  
    (2.85) ***   
MANASYS    0.192 
    (2.59)  ** 
SIZE  0.112 0.122 0.115   
  (2.04) **  (2.27) **  (1.97)  * 
ROE  ‐0.039 ‐0.040 ‐0.044   
  (‐0.99) (‐0.97) (‐1.11)   
AGE  ‐0.388 ‐0.406 ‐0.401   
  (‐1.72) *  (‐1.71) *  (‐1.70)  * 
CONSTANT  7.792 6.311 7.872   
  (6.80) ***  (7.03) ***  (6.23)  *** 
SECTOR  3.34 **  2.99 *  3.83  ** 
YEAR  9.29 ***  8.79 ***  9.20  *** 
Hausman test  28.13 **  30.54 **  39.77  *** 
F test   19.59 ***  20.08 ***  20.89  *** 
























  Model 1  Model 1a  Model 1b 
IQCSRR  0.271        
  (4.26) ***        
CONT       0.238    
      (3.89) ***    
MANASYS          0.219 
          (4.3)  ***
SIZE  0.094   0.107   0.092   
  (1.92) * (2.18) ** (1.89)  * 
ROE  ‐0.033   ‐0.017   ‐0.036   
  (‐0.21)   (‐0.11)   (‐0.24)   
AGE  ‐0.479   ‐0.492   ‐0.511   
  (‐2.33) ** (‐2.35) ** (‐2.47)  **
CONSTANT  8.287   8.252   8.510   
  (7.1) *** (6.98) *** (7.23)  ***
SECTOR  23.65 *** 24.32 *** 23.39  ***
YEAR  66.450 *** 68.94 *** 69.41  ***
F test   18.31 *** 18.63 *** 20.130  ***






joint  significance  of  the  sector's  dummy  variables.  YEAR  = Wald’s  test  of  the  joint  significance  of  the  year's  dummy 
variables, distributed as a chi‐square under the null hypothesis of lack of relationship. 
‐ F test is presented under the null hypothesis that the individual fixed effects are equal to zero. 
*** indicates a level of significance of 0.01, ** indicates a level of significance of 0.05. T‐statistic in brackets. 
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Figure 1. Conceptual framework of the legitimacy theory 
 
Figure 1 presents some of the previous  literature that has empirically confirmed the relationships among the concepts 
explored by the legitimacy theory. 
 
 
Figure 2. The information quality of CSR reporting between 2004 and 2013 
 
Figure 2 presents a summary of the (global) information quality of the CSR reporting of the 35 companies that are explored 
in the research as rated by the Spanish CSR Observatory in 2013. This rating uses a scale of 0‐4, where 0 = nonexistent 
quality; 0.1‐1 = anecdotal quality; 1.01‐2 = poor quality; 2.01‐3 =  incomplete quality; 3.01‐3.99 = complete quality; 4 = 
comprehensive quality. 
 
 
